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投资要点

沪深交易所修订发行承销违规行为监管指引。沪深交易所分别

修订了《发行承销违规行为监管指引》，完善监管标准与违规情形，

提升发行承销监管的规范性和透明度。明确自律处分“分类监管、

精准追责”原则，完善量罚认定，将违规项目占比、社会危害等纳

入考量；完善投资价值研究报告监管，明确专项内部制度及质量审

核要求。一方面强化市场主体合规意识，精准遏制各类违规行为，

同时兼顾容错空间，引导机构主动纠错；另一方面，细化监管裁量，

提升监管透明度，规范发行承销秩序，有效保护投资者利益，助力

资本市场高质量发展。

关注板块投资价值。随着监管政策进一步完善，提高中长期资

金入市比例，资本市场高质量发展，建设金融强国持续推进，作为

资本市场重要服务机构，部分券商有望通过外延式和内涵式发展，

探索海外业务增量，利用差异化竞争优势，实现业绩的稳步增长，

建议关注板块投资机遇。

2 月 2 日至 2 月 8 日期间，主要指数均下跌，上证综指下跌

1.27%，沪深 300 下跌 1.33%，创业板指数下跌 3.28%。期间 A 股

日均成交额 2.40万亿元，环比下跌 21.43%。截至 2 月 6日，两融

余额 2.65万亿元；中债-总全价(总值)指数较 2025年初下跌 2.22%;

中债国债 10年期到期收益率为 1.81%,较 2025年初上行 20.25bp。

风险提示

 宏观经济数据不及预期；资本市场改革不及预期；一二级市场

活跃度不及预期；金融市场大幅波动；市场炒作并购风险。
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1. 投资建议

《沪深交易所修订发行承销违规行为监管指引。沪深交易所分别修订了《发行承销违规行

为监管指引》，完善监管标准与违规情形，提升发行承销监管的规范性和透明度。明确自律处

分“分类监管、精准追责”原则，完善量罚认定，将违规项目占比、社会危害等纳入考量；完

善投资价值研究报告监管，明确专项内部制度及质量审核要求。一方面强化市场主体合规意识，

精准遏制各类违规行为，同时兼顾容错空间，引导机构主动纠错；另一方面，细化监管裁量，

提升监管透明度，规范发行承销秩序，有效保护投资者利益，助力资本市场高质量发展。

关注板块投资价值。随着监管政策进一步完善，提高中长期资金入市比例，资本市场高质

量发展，建设金融强国持续推进，作为资本市场重要服务机构，部分券商有望通过外延式和内

涵式发展，探索海外业务增量，利用差异化竞争优势，实现业绩的稳步增长，建议关注板块投

资机遇。

2. 行情回顾

上周（20260202-20260208）沪深 300 指数、创业板指数分别收于4643.60(-1.33%)、

3236.46(-3.28%),申万一级非银金融指数涨幅为-0.60%,在 31个申万一级行业中排名第 20位。

个股表现，本周板块涨幅居前的有渤海租赁（16.85%）、华林证券（11.41%）、中银证券

（3.16%），跌幅居前的有怡亚通（-14.36%）、长江证券（-8.08%）、华安证券（-7.55%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅对比（%）
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数据来源：Wind，山西证券研究所

表 1：证券业个股涨跌幅前五名与后五名

前五名 后五名

简称 周涨跌幅（%） 简称 周涨跌幅（%）

渤海租赁 16.85 怡亚通 -14.36

华林证券 11.41 长江证券 -8.08

中银证券 3.16 华安证券 -7.55

华鑫股份 2.41 越秀资本 -5.57

锦龙股份 2.37 广发证券 -5.34

数据来源：Wind，山西证券研究所

3. 行业重点数据跟踪

1）市场表现及市场规模：上周主要指数表现分化，上证综指下跌 1.27%，沪深 300下跌

0.59%，创业板指数下跌 1.33%。期间 A股日均成交额 2.40万亿元，环比下降 21.43%。

图 2：期间主要指数的涨跌幅（%） 图 3：市场日均成交金额（亿元）

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

2）信用业务：截至 2月 6日，市场质押股 2898.07亿股，占总股本 3.66%;两融余额 2.66

万亿元，环比下降 1.90%。其中，融资规模 2.65万亿元，融券余额 166.15亿元。

3）基金发行：25年 12月，新发行基金份额 521.95亿份，发行 134只，环比下降 1.62%。

其中，股票型基金发行 183.29亿份，环比上升 31.21%，发行份额占比 35.12%。

4）投行业务：25年 12月，股权承销规模 703.18亿元，其中，IPO金额 314.12亿元；再

融资金额 389.06亿元。

5）债券市场：中债-总全价(总值)指数较 2025年初下跌 2.09%;中债国债 10年期到期收益
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率为 1.81%,较 2025年初上行 20.25bp。

图 4：截至 2月 6日，质押股数占比 3.66% 图 5：截至 2月 6日，两融余额 2.65万亿元

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所

图 6：12月基金发行份额 521.95亿份 图 7：12月股权融资规模 703.18亿元

数据来源：wind，山西证券研究所
数据来源：wind，山西证券研究所，注：6 月剔除

四大行增资金额

图 8：中债 10年国债到期收益率(%)
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数据来源：wind，山西证券研究所

4. 监管政策与行业动态

五部门联合发布风险提示：警惕不法“代理维权”短视频及直播陷阱。2月 6日，金融监

管总局、中央网信办、公安部、中国人民银行、中国证监会联合发布《关于警惕不法“代理维

权”短视频及直播陷阱的风险提示》，提醒广大群众警惕不法“代理维权”侵害，依法理性维

权。近期，社会上一些组织和个人通过短视频及直播等自媒体平台违规制作、散布涉及“全额

退保”“债务清零”“债务优化”“债务协商”“债务置换”“征信洗白”“投顾退费”等不

实短视频，甚至以直播形式传授“技巧”，诱导金融消费者、投资者委托其“代理维权”，从

而收取高额咨询费、服务费，以“依法维权”之名行“非法牟利”之实。（上海证券报）

5. 上市公司重点公告

【西南证券】2025 年 1 月，重庆渝富控股集团有限公司通过国有股权无偿划转受让重庆渝富

资本运营集团有限公司持有的西南证券股份有限公司 1,960,661,852 股股份，占公司总股本的

29.51%。

【广发证券】截至 2025 年 12 月 31 日，公司借款余额为 4,756.43 亿元。截至 2026 年 1 月 31

日，公司借款余额为 5,524.00 亿元，累计新增借款金额 767.57 亿元，累计新增借款占上年末

净资产比例 47.24%，超过 40%。
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【中信证券】本次利润分配以方案实施前的公司总股本 14,820,546,829 股为基数，向全体股

东每股派发现金红利人民币 0.29 元（含税），共计派发现金红利人民币 4,297,958,580.41 元

（含税）。其中：A股普通股股份数为 12,200,469,974 股，本次派发 A股现金红利人民币

3,538,136,292.46 元（含税）。

6. 风险提示

宏观经济数据不及预期；

资本市场改革不及预期；

一二级市场活跃度不及预期；

金融市场大幅波动；

市场炒作并购风险。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报
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